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is Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi Anonim Sirketi (“Sirket”), her ikisi de 1998 yilinda
kurulmus ve ayri ayr faaliyetlerini siirdiiren Is Gayrimenkul Yatinm ve Proje
Degerlendirme Anonim Sirketi ile Merkez Gayrimenkul Yatirrm ve Proje
Degerlendirme Anonim Sirketi’nin, tiim aktif ve pasiflerinin, is Gayrimenkul Yatirim ve
Proje Degerlendirme Anonim Sirketi tarafindan devir alinarak, 6 Agustos 1999
tarihinde gayrimenkul yatirim ortakligina dénismesi suretiyle kurulmustur. Sirket’in
ana hissedar Tirkiye is Bankasi Anonim Sirketi (“is Bankasi”)’dir.

Sirket’in temel amag¢ ve faaliyet konusu; gayrimenkullere, gayrimenkule dayali
sermaye piyasasl araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve
sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak gibi Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”)
Gayrimenkul Yatirirm Ortakliklarina iliskin dizenlemelerinde yazili amag ve konularda
istigal etmektir. Sirket'in faaliyet esaslari, portfoy yatirim politikalari ve yonetim
sinirlamalarinda, SPK’nin dizenlemelerine ve ilgili mevzuata uyulmasi esas
alinmaktadir.

Sirketin yurtici pazardaki gegmisi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan sektor
mukayeseli analizler ve sirketin tasidigi  finansal/operasyonel risklerinin
incelenmesinin  neticesinde, IS GYO (Ulusal Uzun vadeli) AA notu ile
derecelendirilmistir.

Onceki not Uzun vadeli (TR) AA
Kisa vadeli (TR) A1+

GoOriiniim

Sirketin gayrimenkul portfoylinin %47’si ofis, %18'i alisveris merkezi, %30’u projeler,
%4l arsa ve %1'i otel seklindedir. is GYO’nun 2016 yilinda elde ettigi hasilatin %47’si
kira gelirlerinden (Ust hakki dahil) olusmaktadir. Toplam kira gelirlerinin cogunlugu Tuzla
Teknoloji ve Operasyon Merkezi, is Kuleleri, Kanyon AVM’den elde edilen kira
gelirlerinden olugmaktadir. Sirketin, 2016 yili icin kira sbdzlesmelerine istinaden
hesaplanan kira bedellerinin para birimi dagilimi %21’i ABD Dolari, %4’ Avro ve %75'i
TL seklinde olusmaktadir. Alinan siparis avanslari toplam yabanci kaynaklarin %34’tini
olusturmaktadir. Alinan siparis avanslarinin bilancoda yiksek yer tutmasi isletmeye
duyulan givenin en temel gostergesidir. Alinan avanslar Uretilecek konutlarin satis
bedelleri olmasi nedeniyle isletmeden nakit ¢ikisi yaratmadan gelecekte retilecek
konutlarin simdiden satilmasi anlamina gelmektedir. Boylelikle disiik maliyetli fonlama
ile kaynak maliyeti etkin bir sekilde yonetilmektedir.

Sirket’in faaliyet gosterdigi gayrimenkul sektoriinde, déviz kurlari ile faiz oranlarindaki
gelismeler sektériin performansinda belirleyicidir. Tirkiye’nin gen¢ nlifus yogun
demografik yapisi ile tasarruf ve yatirim tercihlerinde gayrimenkul yatirimlarinin 6ne
cikkmasi ve cevre (Ulkelerden yasanan gogln vyarattigi ilave konut talebi
degerlendirildiginde insaat sektoriinde talep odakli potansiyelin strdigu soylenebilir.
Sektorin 6nimuzdeki donemde de ekonomik biylimenin lokomotifi olmayi sirdirmesi
beklenmektedir. Bununla birlikte, TL'nin d6viz kurlarina karsi deger kaybetmesinin insaat
maliyetlerini arttirmasi, sektoériiniin performansini etkileyebilir.

Bu faktorler dikkate alindiginda Sirket goriinimi Stabil olarak degerlendirilmektedir.



Ekonomik Goriinim

Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgitii (OECD) 2017 Haziran ayi itibariyle yayimladig ara dénem kiiresel
ekonomik goérinim raporunda 2017 yili igin kiiresel bluylme tahminini %3,3’den %3,5 seviyesine gikarmistir.
Ongoriideki iyilesmeye gerekge olarak, piyasalarda giiven artisi, ticaret ve yatirimlarda diisiik seviyelerden gézle
gorlnir toparlanma belirtilerinin yani sira, emtia Ureticilerinde ekonomik diizelmenin kiiresel blylmeye
etkileri gosterilmektedir. Ayni raporda, yiksek teknoloji Grlinlerine olan talep artisina ve sermaye yenileme
yatirimlarindaki artisa da isaret edilmekte olup bunlarin yani sira yukari yonla risklere de deginilmektedir.
istihdamda gdrece artisa karsin isgiicii pazarinin heniiz diizelmedigi ve (icretler {izerindeki baskinin devam ettigi
anlatiimakta olan raporda; ylksek ve artmaya devam eden kredi hacminin, artan konut fiyatlarinin ve yiksek
faiz araliklarinin yarattigi risklere de dikkat ¢cekilmektedir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) ise, Temmuz 2017 tarihli Kiiresel Ekonomik Goriinim Raporu'nda 2017 yilina iliskin
kiiresel blylime tahminini %3,5 olarak sabit tutmustur. Buna karsin, ihtiyatli iyimserlige ragmen temel
belirsizliklere ve varligini siirdiirmekte olan kiiresel risklere de atifta bulunulmaktadir. Ozellikle ABD’de géreve
gelen Trump y6netiminin, sadece Cin ile ticari iliskiler 6zelinde kalmayip, Avrupa Birligi'ni de kapsayacak sekilde
kiiresel ticaret rejimini etkileyebilecek artan korumaci egilimi baslica belirsizlik kaynagini olusturmaktadir.
Bunun yani sira, ingiltere’nin Avrupa Birligi’nden ayrilma siirecinin yol actigi belirsizlige ek olarak Almanya ve
Hollanda’da yaklasan segimler, Yunanistan borg krizinin hala asilamamis olmasi ve italya érneginde gérildigi
gibi bankacilik sektoriinin kirilganhigini koruyor olmasi, asagi yonli kayda deger risklerin varligini korudugunu
gostermektedir.

TUIK'in acgikladigi verilere gére, 2017 yili birinci ceyrekte Tirkiye ekonomisi, %5 biyiime kaydetmistir. ilk
ceyrekte hikiimetin ekonomiye destek saglamak amaciyla yaptig tesvikler bir baska ifade ile maliye
politikalarinin etkin kullanilarak ekonomik durgunlugun o6nine gecilmesi blylimedeki hizlanmada etkili
olmustur. Beyaz esyada OTV’nin sifirlanmasi ve mobilyada KDV indiriminin yapilmasi ilk ceyrekte hane halki
tiiketimini ve dolayisiyla bliylimeyi desteklemistir. Ayrica Kredi Garanti Fonu (KGF) kapsaminda kredi
kullandiriminin Mart ayinda baslamasi da biylimedeki yiikselise 6nemli katki saglamistir. 2017 Nisan ayindaki
referandum sonrasinda gerceklesen anayasa degisikligi, yurtici siyasi belirsizlikleri kismen gidermis olmakla
birlikte kokli ve blyuk olgekli yasal degisikliklerin glindeme gelmis olmasi ve 2019 yilina takvime baglanmis olan
cumhurbaskanligi secimi belirsizlik faktorinin bir sire daha etkin olacagini gostermektedir. Yukarda
belirtilenlere ek olarak; bir yandan yakin bélgemizde Suriye ve Irak merkezli gelismelerin ve son olarak da Korfez
tlkeleri ile Katar ve iran arasindaki gerilimin artmasinin Tiirkiye’ye olasi etkileri, diger yandan AB ile soguyan
iliskiler Turkiye acisindan artan risklere isaret etmektedir.

Bu risklere karsin, Diinya Bankasinin Haziran 2017 Avrupa ve Orta Asya bolgesel raporunda Tirkiye’nin 2016’da
yasadigi soklari beklenenden daha hizli atlatmis oldugu vurgulanirken 2017-18-19 blyime 6ngorileri de yukari
yonli revize edilmis ve sirasiyla %3,5, %3,9 ve %4,1 olarak belirlenmistir. 2017 yilinda enflasyon kendini daha
fazla hissettirmeye baslamis, Temmuz ayi itibariyle aydan aya yillik TUFE artisi %9,79, agirlikli ortalama yillik
TUFE artisi %9,44 olarak kayda gecerken, UFE aydan aya yillik artisi %15,45, agirlhkli ortalama UFE artisi ise
%10,94 seviyesinde gerceklesmisti.  Ote yandan, kredi-mevduat rasyosunun yiizde 143'lii seviyelere
tirmanmasi neticesinde bankalarin nakit ihtiyaglarini karsilamak amaciyla TL cinsinden mevduat hesaplarina
odedikleri yillik faizleri ylizde 15'lere kadar cikardiklari da gozlenmektedir. Ayrica, cari acigl nedeniyle yabanci
finansman ihtiyaci devam eden Tirkiye’de blylmek icin uyarici etkide bulunmak lzere devreye alinan Kredi
Garanti Fonunun bir yan etkisinin de fonlama maliyetlerinin yukari yonli hareketlenmesine neden oldugu
tartisiimaktadir.



Sirket Hakkinda

is GYO, is Gayrimenkul Yatirnm ve Proje Degerlendirme A.S.nin, Merkez Gayrimenkul Yatirim ve Proje Degerlendirme
A.S.yi 6 Agustos 1999 tarihinde devralarak gayrimenkul yatirim ortakligina doniismesi ve T. is Bankasi A.S.nin lider
sermayedarligi ile kurulmustur. i$ GYO ayni yil icinde halka arzini tamamlamis ve BiST'te islem gérmeye baslamistir.

Sirket “ISGYO” kodu ile BIST Kesin Alm-Satim Pazari-(Nitelikli Yatirimcilar Arasinda), Kolektif Yatirim Uriinleri ve
Yapilandiriimis Uriinler Pazari’nda islem gérmektedir. is GYO, Borsa istanbul’da BIST 100 (XU100), BIST Tiim (XUTUM), BIST
100-30 (XYUZO), BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (XGMYOQ), BIST Temetti 25 (XTM25), BIST Temettl (XTMTU), BIST Mali
(XUMAL), BIST Kurumsal Yonetim (XKURY) ve BIST Siirdirilebilirlik (XUSRD) endekslerine dahil bulunmaktadir.

31 Aralik 2016 tarihi itibariyla Sirket, 1.326 milyon TL piyasa degeriyle gayrimenkul yatirim ortakliklari sektériniin yaklagik
%5,4’tinu temsil etmektedir. Sirketin portféy yatirnmlarinin deger bazinda yaklasik % 46'si ofis, %17'si Alisveris Merkezi &

Hipermarket, % 4'U Arsa, % 30'u Projeler ve %3’li Para ve Sermaye Piyasasi Araglari seklindedir.

IS GYO’nun rapor tarihi itibariyle sermaye yapisi asagidaki sekildedir:

Sermaye Yapisi

Ortaklarin Unvani Pay Tutari (TL) Pay Yiizdesi (%)
Turkiye is Bankasi A.S. 403.081.659,2 44,11
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 64.952.937,61 7,11
Diger 445.715.403,19 48,78
Toplam 913.750.000,00 100,00

iS GYO’da Yénetim Kurulu gérev taksimi asagidaki gibidir:

0 Y6

isim Gorevi
OMER KARAKUS Yénetim Kurulu Baskani
SULEYMAN H. OZCAN Yénetim Kurulu Bagkan Vekili
AYSEL TACER Yénetim Kurulu Uyesi

D. SEVDIL YILDIRIM Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi
HALUK BUYUKBAS Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi
NiHAT UZUNOGLU Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi
METE ULUYURT Yénetim Kurulu Uyesi

MURAT DOGAN Yénetim Kurulu Uyesi

SAKINE ILGEN DOKUYUCU Yénetim Kurulu Uyesi

Sirket, TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. ile birlesme goriismelerine baslanmasina karar vermisti. Sirket,
18 Temmuz 2017 tarihli toplantisinda, ilgili mevzuat hikiimleri cercevesinde, birlesmenin 31 Aralik 2016 tarihli
yillik finansal tablolar ile mevzuatta dngorilen siire icerisinde tamamlanamayacaginin anlasiimasi ve birlesme
karari sonrasinda meydana gelen gelismeleri degerlendirerek; TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. ile Sirket
arasinda imzalanmis olan Birlesme Sozlesmesi'nin sona erdirilmesine karar vermistir.



i$ GYO Konsolide Bilango ve Gelir Tablolari (TL)

Bilango ve Gelir Tablosu Ana Kalemleri (Bin TL)

Donen Varliklar 322.950 459.875
Hazir Degerler 127.262 123.908
Ticari Alacaklar 28.770 21.821
Duran Varliklar 4.564.070 3.665.325
Yatirirm Amagl Gayrimenkuller 3.714.669 3.291.629
Aktif Toplami 4.887.020 4.125.201
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 188.453 556.007
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.537.221 778.558
Ozkaynaklar 3.161.346 2.790.635
Pasif Toplami 4.887.020 4.125.201
Toplam Finansal Borglar 1.054.661 710.590
Gelirler 404.533 222.012
Briit Kar 194.804 159.921
Genel Yonetim ve Paz. Sat. Dag. Giderleri (-) -37.119 -36.497
Diger Faaliyetlerden Net Gelir-Gider 336.772 468.787
Faaliyet Kari 494.457 592.210
Net Donem Kari 420.511 555.933
Rasyo Analizi

Bagslica Finansal Rasyolar 2016 2015

Ozkaynak Karlihig (VOK/O) 0,13 0,20

Net Kar/Toplam Aktif 0,09 0,13

Varlk karlihgr (FVOK/TV) 0,10 0,14

Ekonomik Rantabilite (FVOK/TB) 0,29 0,44

Net Kar / Net Hasilat 1,04 2,50

Hazir Degerler / Toplam Borglar 0,07 0,09

Nakit Orani (Hazir Degerler/KVYK) 0,68 0,22

Kisa Vadeli Alacaklar/Toplam Aktifler 0,01 0,01

Faizleri karsilama (FVOK/ Net Finansal Gelir - Gider) 6,63 16,33

Alacak Devir Hizi ( Net Hasilat / Ticari Alacaklar) 14,06 10,17

Net Yabanci Para Pozisyonu/Toplam Varlik -0,04 -0,08

Net Yabanci Para Pozisyonu/ Ozkaynaklar -0,07 -0,11

Finansal kaldirag (Ozkaynak / Toplam Borg) 1,83 2,09

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Toplam Pasif 0,04 0,13

Duran varliklar / Toplam Borg 2,64 2,75

Toplam finansal borg / Toplam Aktif 0,22 0,17

MDV + Yatirim Amaglh gayrimenkuller / Toplam Aktif 0,77 0,80




2016 yilinda satis gelirleri, Ege Perla projesi teslimleri ve Sirkeci Binasi satisi nedeniyle 2015 yilina goére %82 oraninda artis
gostermistir. Sirket’in 2016 yilindaki net donem kari bir dnceki yila gére %24,4 oraninda gerileyerek 420,5mn TL olarak
gerceklesmistir. Briit kar %21,8 oraninda artarak 194,8mn TL olmustur. 2016 yilinda Sirket’in kira gelirleri bir 6nceki yila
gore %41,3 oraninda artarken, bu artista Tuzla Operasyon ve Ticaret Merkezinin (TUTOM) devreye girmesiyle elde edilen
kiralardaki artisgin dnemli etkisi olmustur. Diger yandan, Sisecam’in Eyliil ayinda Kule 3’ten ayrilmasi, istanbul’daki Kule
gelirlerinin gerilemesine neden olmustur. Sirket yonetiminin kisa, orta ve uzun vadeli fonlama ve likidite gereklilikleri igin
uygun bir likidite riski yonetimi olugsturmasinin sonucu olarak toplam finansal yikiimliliklerin %13’lik kismi 1 yildan
kisadir. Sirket’in 212mn (48,9mn USD, 10,8mn EUR) déviz acik pozisyonu bulunmaktadir. Sirket’in net borcu 927 milyon TL
olup 2015 yilsonundaki 586 milyon TL olan seviyesinden %58 yiikselmistir. Sirket’in nakit yaratma kapasitesi ve bazi
varliklardan elde edilen déviz bazlh gelirleri nedeniyle borglulugun yonetilebilir oldugunu disliniyoruz.

Kurumsal Yénetim

Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne biiyiik dlcide uyum saglamis ve tiim politika ve dnlemleri uygulamaya sokmustur.
Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir. Tim kurumsal yonetim riskleri tespit
edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklari en akil sekilde gézetilmektedir; kamuyu
aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri en st dizeydedir ve yodnetim kurulunun yapi ve isleyisi en iyi uygulama
kategorisindedir. Bu alanlarda hemen hemen higbir zaaf bulunmamaktadir.

Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
boélimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri; firmanin sektér mukayeseli performansi, finansal risklerinin
analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Sektér mukayeseli performans analizi, sektor
firmalarinin son dénem mali performanslari ile mukayeseli olarak ilgili firmanin konumunu belirler. Finansal risklerin
analizi, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik
kalitesi, karlilk, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve
stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, ylikiimlGliklerin yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yonetim uygulamalari
baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektorin niteligi ve biyime hizi, sektérdeki rekabet yapisi,
mdusterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektorin yurtici ve yurtdisi risklere duyarhhgi degerlendirilir. Firma analizinde;
pazar payi ve etkinligi, bliyime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman
kaynaklarina ulagimi, bilango disi yiktmliltkleri, muhasebe uygulamalari ve ana/yavru sirket iligkileri ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde dnemli bir yer tutmaktadir. Halen iginde yasadigimiz global finansal krizde kurumsal
yonetimin ve seffafligin énemi bir kez daha 6ne ¢ikmistir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak (izere 4 ana bashg icermektedir. SAHA’nin kurumsal yonetim metodolojisi
www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



http://www.saharating.com/

Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz en yliksek kaliteyi gosteren AAA’ dan baslayip en disiik (temerrit) kalite olan
D’ye kadar verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek igin arti (+) ve eksi (-)
isaretleri kullanihr.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, A1, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler,
piyasa tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

K
Dg:em Uzun D6nem | Notlarin Anlami
(TR) AAA
(TR) AL+ (TR) AA+ En yiksek kredi kalitesi. Finansal yukamltllklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
(TR) AA yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-
Kredi kalitesi ¢ok yuksek. Finansal yiikiimliliklerini yerine getirme kabiliyeti ¢ok ylksek.
(TR) A+ : . . oo . ) AR .
(TR) A1 (TR) A Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini énemli
sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yuktumliliklerini yerine getirme kabiliyeti ylksek ancak olumsuz ekonomik kosul
+ ve degisimlerden etkilenebilir.
(TR) BBB degisimlerd kilenebili
Finansal yukimluliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) A3 (TR) BBB ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma
(TR) BBB- parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla

yukamlaligini yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa tarafindan
“spekiilatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekilatif ozelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiiz ylize. Menkul kiymet ise,

(TR) BB+ . L . Y L
(TR) B (TR) BB yatirim yapilabilir seviyenin ?Itlnda ama zama.nlr.1da 6deme mevcut veya dlge.r spekulatif
(TR) BB- kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragcinin olumsuz ekonomik kosul ve
degisimler dolayisiyla yukumlilGginli vyerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi
belirsizlikler ortaya gikabilir.
(TR) B+ Finansal yukimlillklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) C (TR) B ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda
(TR) B- 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektoériin ve ihragginin
durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirim yapilabilir kategorisinin oldukga altinda. Tehlikede ve finansal ytkimliliklerini
(TR) C (TR) CCC yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek.
(TR) CCC- Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler
var.
(TR) D (TR) D Temerriit. Sirket finansal ylktamliltklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu menkul

kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, i$ GYO A.S. nin isbirligiyle saglanan ve hem de i$ GYO A.S.’nin kamunun kullanimina agik
olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile ¢6zimlenmesinden
sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
gorustir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla bir al/sat 6nerisi olamayacag) gibi,
belli bir yatirnrmci igin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak
dogrudan veya dolayh olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu
tutulamaz. Bu yorumlarin Uglincl sahislara yanlis veya eksik aksettiriimesinden veya her ne sekilde olursa olsun dogacak
ihtilaflar da Saha A.S. analistlerinin sorumlulugu altinda degildir.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk ilkeleriyle
hareket eder ve davranis kurallari olarak 10SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarini aynen
benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2017, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Bitlin haklart saklidir. Bu Kurumsal Yonetim
Derecelendirme raporunda sunulan bilgilerin, Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.$.’nin ve IS GYO A.S.'nin
izni olmaksizin yazili veya elektronik ortamda basilmasi, ¢ogaltiimasi ve dagitilmasi yasaktir.
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